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 ות קרייע  תודוקנ  
ירידהתנודתיות   עם  לשווקים  בשוחזרה  מחירים  כלפי  ת  ותיקון  חמישי  ביום  המניות  קי 

ים את השבוע  וסי   השבוע  1.25%  -שנים בארה"ב נגע ב  10  -אג"ח לה מעלה ביום שישי.  
מנהלי  1.36%  -ב מדד  )לפי  השירותים  בענפי  בפעילות  מהתמתנות  הושפעו  השווקים   .

בתחלואה  בארה  הרכש עלייה  אופרו   הדלתא  ווריאנטשל  "ב(,  הפד  על  ש טוקול  הצביע  ר 
בי סין הודרינג.  טייפ חילוקי דעות לגבי מועד ה על    0.5%  -עה על הורדת שיעור הרזרבה 

 . חולשה בפעילות בסיןהתמתנות באשראי וסימני רקע 
 

   :אלרשירו קאמ

 לתן  משיך להתמהציבי  רעון התקהג אחו   10.1%  -ביוני   . 10.5%  -רה מתוצר שנה 
 . מתחילת השנה 29% -עלו בההכנסות  .7%בנק ישראל צופה גרעון של 

  2019מהנוסעים ביוני  36% -והגיע ל 54% -אים לחו"ל עלה בצ יומספר ה ביוני . 

  קורונה.זר לרמה ערב הנק' וח  2.5 -מדד האמון הצרכני של פועלים עלה בביוני 

  בפעילות.מהירה בהזמנות ו  מצביע על התרחבותסקי סקטור הע סקר מגמות של ה 
 

 : האינפלציה תבי בס

   מיל.כפרו רום ה לת ל" צפוית "נסיעות לחו" מדידכאשר   0.1% -וני צפוי לעלות בימדד 

  ל. סה ל מו 1% -לר והשקל התחזק במיליארד דו  3.2רכש ביוני בנק ישראל 

 רכישות מט"חב ך ילהמשנגיד מדגיש שאין מגבלה ה . 

  

 ב" הרא:  

   הרכשביוני מנהלי  ירד  בשירות   ISM  מדד  ל  3.9  -בים  מדובר    .60.1  -נק'  עדיין 
 ם. אד עקב מגבלה של כוח  בעיקר זאת בהתרחבות אך בקצב מתון יותר, 

  לף. א   353 -אלף, הצפי היה לירידה ל 373 -להגיע בודה החדשים מספר דורשי הע 
  :פהואיר

 9% -ה ב( ועל4.1% -)הצפי היה לי ביונ  4.6% -ונאי עלה בקמע המסחר ה y/y. 

  סקרZEW  חשש לגבי העתיד. אך ב הכלכלי קף שיפור במצ משרמניה( עסקי בג)אמון 

 ה- ECB 2%-"מעט מתחת למ 2% -שינה את יעד האינפלציה ל." 
  :סין

  1.3% -מ( 1.4% -צפי היה ל )האחורה שנה  1.1% -תנה ללציה התמ האינפ ביוני. 

  הורדת עה עלי הודסין  ( שיעור הרזרבהRRRב )- נות. מני התמת על רקע סי   0.5% 
 
 ות לרדת התשואות ממשיכ :ח"גאה קוש

  המשיכו לרדת ועימן גם התשואות בישראל."ב ת בארהואו התש 

 היום. שוק בישראלל  פוי, מה שצביום שישי התשואות בארה"ב תיקנו כלפי מעלה 

 :ויפןופה תשואות גבוה מול איר פערו  בסיןגם ובארה"ב סימני התמתנות  הסיבות . 

   יתמ פה  המשךשסבורים  אנו מעלה  כלפי  באינפלציה  תשואות    וךתעות  בעליית 
 "ב. ם מדד חודש יוני בארהבארה"ב. ביום שלישי יתפרס

 יש פ בנק  להיות  צפויה  המוניטארית  שהמדיניות  משדר  ומודיעראל  מקילה  על   חות 
  שלילית. בריביתעבור הבנקים  תוכנית ההלוואותסיום  

 סך הכול(. מיל'  68.6)  ממשלתי"ח  באג ₪מיליארד   3.3דש יוני בנק ישראל רכש בחו 
 

    ות פקהנ שיך לצמצם את היקף ה משרד האוצר צפוי להמ  :ן יא םוז
   פקות על ידי האוצר. נהרגתית בהיקף האנו עדים לירידה הדמתחילת השנה 

 הממשלה. מימוןערכת צורכי ה בי הגרעון ובקיטון  שיפור בנתונמ מה זו מושפעת מג 

  ם. חודשי   3לפני  8.2% -מ 7.1% -ירעון השנה לית הגיד את תחז הור בנק ישראל 

 שנה שעברה.ס מגיוחלק גדול מעודפי ה לצפוי לנצ משרד האוצר 

  ,השנה.  קה בחו"ל( הנפהאוצר בוחן )כנראה בחיובבנוסף 

 האוצר צפוי להמשיך לצמצם את היקף ההנפקותסגר נוסף,  בהנחה שלא יוטל . 

  בסוף השנה. דש לחו ₪ליארד מי 5 -לאנו מעריכים שהיקף ההנפקות ירד 
  

 
 

 

 

 

 

 

 תיזחת

 ורקאמ

   2021י ליוב 11  תיעובש

 

 תיזתח

 וקראמ

 ץכ ן תנו י   תעיובש
 רדיל י נלככלו  

 וןה י וקש

 בסוף השנה מיליארד  5 -הסחיר צפוי לרדת להחודשי ס צב הגיוק
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 ן וה קיוש רדיל
 

 אל רש י  רואקמ
 

 להימשך  העון צפוי רי תמתנות בגהה

קד. באותה תקופה אשת  ₪ מיליארד   59.3לעומת ה  השנ   מתחילת  ₪ד מיליאר 43.5 -ל  ₪מיליארד  8.8  -ם בכ רעון התקציבי הסתגיה ביוני  

. 12.1%ה עמד על  רושנה אח רעון  י מרץ הגחודש  לפני חודש. ב  10.5%  -תוצר מ  10.1%  -ל  ןהחודשים האחרונים התמת   12  -רעון ביהג

המיוחד  -בינואר הסיוע  למעט  ההוצאות  ביוני  עלו  הקורונה  ל .  y/y  4%  -בגין  ממשיכות  הקורונה  משבר  בגין  התקציביות    ת רד ההוצאות 

ממסים    נסותההכומזה    ,29%  -עלו בבתקציב  ההכנסות  סך    .2020  רבדצמב  ₪רד  מיליא  8  -קצב של כביוני מ  ₪מיליארד    4.8  -והגיעו ל

ינואר  16%  -ועלו ב  23%  -עלו ב נובע מהפ  !2019יוני    -לעומת  היו בשנ   ₪מיליארד    8.8של  לאומי  ח הקדות של הביטו הפער  ת )לא 

ירעון  סבורים שהגו  אנדשים.  ני שלושה חולפ  8.2%תחזית של  מ תוצר    7.1%  -לנה  השהגירעון    בנק ישראל הוריד את תחזית  (.2020

ין  כות בג תמיזאת על רקע התאוששות מהירה בפעילות וירידה מהירה יחסית ב, זום אין"(",)ראה  תוצר 6.5% -יהיה נמוך יותר ויגיע ל

   הקורונה.
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 מאד אופ ימי עסקי ר ה ק והס

, גם  ההזמנות  ורים. רכיבית הסקט ב מרבי בקרהתרחבות בקצב מהיר יחסית הסקטור העסקי מצביע על ציפיות להמשך סקר מגמות בקרב  

 גרף(. עילות )ראה וגם בענפי שירותים ממשיכים להצביע על צמיחה מהירה בפ   בתעשייה
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 עלו בסק ור העסקי פיות האינפלציה  יצ

ו לפ  1.25%  -)עלייה משנה קדימה    1.4%התעשיינים מצפים לאינפלציה של    -)עלייה מ  1.33%  -ונאי מצפים למסחר הקמעבני חודש( 

בצי1.04% העלייה  ההובלה(.  ומחירי  במחירי הסחורות  מעלייה  כנראה  נובעת  עדיין  פיות  כי  אם  האינפלציה  ,  בסק ור העסקי  ציפיות 

 המגולמות בשוק ההון. נמוכות בהרבה מציפיות האינפלציה
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 ימיות משקפת אופ  מאקרו של בנק ישראלהתחזית 

 תחזית הצמיחה ל. אומנם  )במצטבר(  לומת התחזית של אפרים לעהיו  אופטימית יותרמעט    2021-2022צמיחה בשנים  ת הי תחז-  

(. 5%)במקום    6%  צפויה צמיחה של  2022  -ב(, אך  21)בשל הירידה "הטכנית" בתוצר ברבעון א'    6.3%  -מ  5.5%  -רדה לי   2021

ב מת התר ב  2022סוף  וצר  נמוכה  צפויה    0.5%  -תהיה  הקו  לולאבלבד מהרמה שהייתה  אופטימי רנהמשבר  ת משתקפת  זא ת  ו . 

 הקודמת. בתחזית 6%לעומת  5.5%: 2022ברבעון ד' הרחבה לה בתחזית האבט 

 0.1% -ה הייתה נמוכה מאד: פחות ממות" על הצמיח מבצע "שומר החו השלילית של  העשפ הה.  

 ון השנה  ע ר י לגבי תחזית הג  בנק ישראל אופטימי יותר.  2022וף  עד ס  עלות מיסיםהלא ל הנגיד מסכים עם גישתו של שר האוצר ש

 . 74%ייצב על צפוי להתבורי ב הצי. החו2022 -ב 3.8% -ו, בתחזית הקודמת( 8.2%ומת תוצר לע 7.1%)

  זית שלו לתקופה עומדת על  התח  -22רבעון ב' ל ד ע 21בעון ב' רנכון: מ)יותר  בלבד שנה קדימה 1%בנק ישראל צופה אינפלציה של

ראל  בנק יש  .השנה )בדומה לתחזית שלנו(  1.8%  -ב  הדיור יעלו  צופה שמחיריבנק ישראל    .2022  -ב  1.2%  -ו  נההש  1.7%,  (1.1%

 . םנובעת מגורמים זמניי 2021  -שההאצה באינפלציה ב סבור

 

 ברי הנגיד מסרים סמויים מהודעת הריבית וד

בא מלדבר  נמנע  ו הנגיד  האג"ח  רכישות  תוכנית  סיום  על  מפורש  לופן  בהתאם  השנה  סוף  לקראת  ייבחן  שהנושא  תפתחויות ה אמר 

ך את ו משודש( צפוי ל צמצום הרכישות מדי ח : המשך הטייפרינג )םוכבר הי קבל החלטה  אין סיבה לנתו של בנק ישראל  חי מב הכלכליות.  

עד  לפחות  הנוכחית  מ  התוכנית  סיום  זאת,  עם  יחד  השנה.  הלוואות  סוף  שתן  ברור  איתות  מהווה  שלילית  בריבית  מדיניות ה לבנקים 

ות  כיש ראנו צופים הגדלת תוכנית    ןאי  לפים.ק" לא טורף את האת דל "הווריאנט  ול עוד שלהיות פחות מקילה כיה  וצפבעתיד  המוניטארית  

בדר מדובר  לא  זאת,  עם  יחד  האג"חהאג"ח.  שוק  מבחינת  הערכת:  מה  לצמצם    האוצרנו,  לפי  להמשך  היקף בהדרגה  צפוי  את 

 לך המחצית השנייה של השנה.ההנפקות במה

 

ישראל שבנק  מונ  למרות  למדיניות  מרחיבה,  יטא חותר  פחות  בקרוברית  ריבית  העלאת  צפויה  העלאת  ה.  לא  לשקול  שיש  סבור  נגיד 

על   ומדגיש  הי  משקיע המיסוי  הדיור  ב  הלעליי תרון  הפ ש נדל"ן  להגי מחירי  מצד  צריך  שכלי  .  גרף()ראה    היצעה ע  ברור  במסר  מדובר 

 .ן את שוק הדיורנצהריבית לא נועד ל
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משני  :עו בשה  ומסר פית   יםובשח  םוני תנ  רפמס צר:  אמון  )יוני,דד  )יוני(  :למ"ס(. שלישי  כני  חוץ  סחר  דירות   .נתוני  של  מכירות  רביעי: 

ו הדירות  מ חדשות  מכורותהחדשות  לאי  חמישי)מא   הלא  הפנויות  שמ המספר    : י(.  ש (.  יוני )רות  לצרכן  מחירים  צפוי  מדד  יוני  חודש  ל 

)אך אין  צפויים להימדד    "מחירי "נסיעות לחו"ל  ונופש.הבראה  והיטים וציוד לבית,  מזון, דיור, רהי  חירעליות מויושפע מ  0.1%  -לעלות ב

 . 1.1% -. בנוסף, מחירי הדלקים עלו ב2%לייה של עם ע  יין החלטה סופית בלמ"ס(עד 
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14.50.2%0.03%מזון

0.10%-3.3-2.9%פירות וירקות

24.60.2%0.04%דיור

9.10.0%0.00%אחזקת דיור

3.60.1%0.00%ריהוט וציוד לבית

0.09%-2.9-3.0%הלבשה והנעלה

6.00.0%0.00%בריאות

11.40.2%0.02%חינוך ותרבות

18.50.7%0.13%תחבורה ותקשורת

6.00.4%0.02%שונות

100.00.1%סך הכל מדד

 תחזית מדד חודש יוני 2021

תרומה חזויהשיעור שינוי חזוי משקל

 

 

 

 
 

 

 . לו"ח ורקאמ

 השירותים בענפי  תמסוימהתמתנות ה"ב: אר

הנתון של מאי היה הגבוה ביותר  נקודות. הצפי היה לירידה מתונה יותר.    60.1  -נק' ל  3.9  -בם ירד  תיבשירו  ISMמדד מנהלי הרכש  ביוני  

( זה תמך בירידת  תן חלש )יחסיו נתשירותים בתוצר.  ה   של ענפיי  המשמעותמשקלם    בשל  חשובמאקרו מאד  מדובר בנתון    .1997ז  מא 

 "ב.תשואות בארה

 

יוני  ה לפי    עדיין   עקב מגבלה של בעיקר  , זאת  לעומת החודש הקודם  בקצב מתון יותר  ה יחסית אם כימהיר ת  בו מדובר בהתרח נתון של 

 גם התמתנות בהזמנות החדשות.  נקודות. מסתמנת  49.3 -נקודות ל 6 -ד ברכיב התעסוקה יר . םאדכוח מחסור ב 
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 נות בסין סימני התמת

עבור הסקטור העסקי. (  Credit impulse) ל של האשראי  הגידו   צבהאינדיקטור הבולט הינו ק  נים סימני התמתנות בפעילות בסין.מסתמ

  10 -ואם עם התשואות ליה מתה  קצב השינוי באשראי העסקי  ,עברבה חלק מהתמיכות עבור משבר הקורונה.  גרבהד   צמהמצממשלת סין  

 . "ב, כולל בארהללבכ  ילות הגלובליתת סין על הפע שפעה הרבה של כלכל הה , זאת בשל "בשנים בארה

 

לציפיותמ האחרונים  ודשים  סף, בחנו ב יחסית  נמוכים  היו  בסין  כפי  רבית הנתונים הכלכליים  ב,  לראות  גם    surprise index  -שניתן  לכן 

 . נותעל רקע סימני התמת 0.5% -( בRRRשיעור הרזרבה ) הורדת  עה עליהוד סין הבנק המרכזי ב

 

פלציית הליבה  ה באינמת ציפייה להמשך האציי)יוני(. קד מחירים לצרכן  מד  :ארה"בלישי:  יום ש  :םל ועב  ומסתפר ישם  ביוחש  רואקמ  וניתנ

יוני    0.5%) אח  4.1%  -ובחודש  חודש(  3.8%  -מורה, האצה  שנה  מחירי התפוקה  לפני  מדד  רביעי:   .PPIאירופ הייצור התעשייתי  ,  ה: 

ד האמון הצרכני מד)יוני(,  ב: המסחר הקמעונאי  רה")יוני(. שישי: אקעות  י, הייצור התעשייתי וההש)מאי(. חמישי: סין: המסחר הקמעונא 

 של מישיגן )יולי(.
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 ן וה קיוש רדיל
 

    משרד האוצר צפוי להמשיך לצמצם את היקף ההנפקות השנה ן:איום ז

   באג"ח סחיר    ₪מיליארד    7בחודש יולי האוצר ינפיק    פקות על ידי האוצר.נ הרגתית בהיקף הלירידה הדאנו עדים  מתחילת השנה

 בחודש ינואר.  ₪  דרמיליא  12לעומת 

 ירעון  יד את תחזית הגהור בנק ישראל    .ורכי המימון של הממשלהערכת צה בן  קי ו מרעון ויי הגשיפור בנתונמ ת  מה זו מושפע מג

יבי חי אנו מנ  ם.חודשי   3לפני    8.2%  -מצר  תו  7.1%  -השנה ל או לגירעון ים שהמשך ההתאוששות וביטול מוקדם של חוק החל"ת 

 . ₪מיליארד  96 -כ, או וצרת  6.5% -נמוך יותר של כ

 האוצרמשר לנצ   ד  הל  צפוי  מעודפי  גדול  כ  2020בשנת    .שעברהיוס משנה  גחלק  גייס  ל  ₪מיליארד    23  -האוצר  צורכי  מעבר 

זו.   בגין הגירעון  המימון כ  בשנה  בגידול מיותר בחוב הממשלתי של  נמוך  הגיר   2020תוצר. בשנת    1.5%  -מדובר  יחסית  עון היה 

 . 2021 -למימון הגירעון ב 2020 -ב פי הגיוסמעוד ₪מיליארד  15 -ר "ינצל" כאוצ האנו מניחים ש .תלציפיות המוקדמו 

 צאת  ף של מדינת ישראל אך עדיין לא החליט האם לקיהאוצר הכין תש  .השנה  קה בחו"ל( הנפחיובב צר בוחן )כנראה  האו נוסף,  ב

חוב החיצוני. יחד עם  ה  צמצם אתתמידי לו"ל וקיים רצון  ח מדוע ההתלבטות? בשנה שעברה האוצר הנפיק בהיקף גדול בהנפקה.  ל

 .מיליארד דולר השנה 2 -אנו מניחים הנפקה של כ. עם בשנה " פהגלובלי רואה חשיבות "להיות בשוק  זאת, האוצר

 ת ומאפשר סיה  בקרב חברות הפנ מעלה את שווי האחזקות  יה במחירי המניות  . עליהנה מגידול בגיוס הלא סחיר השנההאוצר נ  

הגיוס הלא סחיר    2021של    הראשונהבמחצית   .(הנכסים המנוהלים  משווי   30%)עד  סחיר    הלאאג"ח  גדיל את רכישות ה לה  הןל

ב מנ  .2020בכול    ₪ארד  י מיל  21.5ת  לעומ  ₪מיליארד    22  -הסתכם  השנה  יאנו  ינפיק  שלחים שהאוצר    ₪   דרמיליא  36  סך 

 . סחירלא אג"ח  ב

 אן.ירעון לפי ההנחות שפורטו כ הגמון זית מי את תח   מתמסכ  הה הבא הטבל 

 האוצר צפוי להמשיך לצמצם את היקף ההנפקות, או מגבלות משמעותיות על הפעילות סגר נוסף בהנחה שלא יוטל. 

   :זה ניתוח  ז משמעות  לגיוס סחיר של  קוהאוצר  אוגוס בח  ₪מיליארד    30ק  כדצמבר-ודשים  של  ממוצע  או    ₪ מיליארד    6  -, 

   .ף השנהעד סו  ₪מיליארד    5ביולי לכיוון    ₪מיליארד    7  -מהק ין את היקף הגידול הסחיר  לך  האוצר צפוי להמשילחודש.  

 עבור שוק האג"ח. צפויה בית ות חיודובר בהתפתחמ

 2021תחזית מימון הגרעון  2021

 תוצר(  6.5%גרעון למימון ) 96

 יוני בפועל -מימון נטו מקומי ינואר 70.6

 גיוס סחיר מקומי ברוטו ביולי  7

 אומדן מימון נטו מחו"ל השנה  5

 דצמבר -לא סחיר ברוטו יוליגיוס   14

 הפרטה 0.5

 שימוש בפיקדות   15

 דצמ' -סך הכול למימון מקומי נטו ביולי 16.1-

 דצמ'-פדיון קרן אג"ח מקומי יולי  46.5

30.4 
-סך הכול למימון מקומי ברוטו אוג 

 'דצמ' 

 הנפקות סחירות לחודש בממוצע  6.1
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  תיב   'תו וש  דריל  ר שאחר  א  עדיומ   םינד מווא   ותכר הע   לע   ןוכ ו  ב ות  רסק נהות  ברחה   יד י  ל, ע רו ביצ ה  ללכל   סםרו פ  ר דע אשי מל  ע  ססבתמ   ח" ו דה

  ,'תו שו  רדלי   ןיא  יכ   שגד מות,  אז  םע  .עידמל  חסיב  תו יא מעצ  תו קיד ב  העציבשי  מבל   תאזו  ןמיה מ  ונ יה ש  החינמ  '"(תו שו  ר ידל )"   מ" ע ב  תועקהש

ר  חא  יו קלי  ו א  ה אשגי  ,ה טמשה  ל לכ  ו א  ו ב  ם יולכלהים  נתו נ הוק  דיל,  ו תו מללש   ,ח " ו דב   רטו מפה  ע דימ המנות  יהלמם  יארחא  ו י כר וע וח  " וד ה  י ברחמ

  ירחב מ  ,'תו ושדר  יל   . ןהשלכ   ה עקהש  תוט לחה  בד לב  ו כמ ס  לע  ל בקל  איןו  עייסמ  רמ וחכ  םיעיוצקמ  םדייס ומם  ייעקמשל  קר  ה נפו מח  " ו ד ה  .ח" דו ב

ו.  יל ע  תמכו תסה מ  הצאוכת   וא /ו  הז  "חדובוש  משימ  צאהתוכ,  ומ רגיאם    ,ו מרגיש  ד פסלה   וא/ולנזק    אהיש  הרו צ  לכב   םיאראח  וייה   לא  יוכ רו עו  ח" ו הד

  ן תמ ל  א כלל  תונת ש לה  תו וישע  וב   תוור מ אה  תועד הו  ,ו בר  אמו ל  תור ושקה  תו ביסנ ה  לכ ו  תו ובדע ה  כל  של  לאמ  חו ת ינ   תוהי ל  רימ ית מו  נ אי  ח" ו דה

  עותקשה  ץויע יו  ני א  ח" וד ה.  יםח רוו  רווב ר עצוית  ,וב   תבאוומ ה  תוצ מלהוה ת  ו עדה  ות עלכ מסתה  יכ  חינ הל   לו כי ו  ני א ה  זח  " דו  ארוק   .תפנוס   הדעוה

  ליףח הל  יד כ  בו  ן יוא   ח " ו דב   ללו כ ה  עדי מה  לע   ךמ סתלה  ן יא   ,ך כיפ ל   . וב  םריכזנה  ך הער   ת ו ירינ   ת א  ר וכ מל  הנמזה   ו א  וש כר לה  נזמה  ה וו הו מנ יאו

  חו" ד ה  ארקו  תחנ ה.  דם אכל    של  םחדייומ ה  םיכרצוב  םינו תנ בב  שתחמ   וצוע יאשר י  תעו שקה  ץע וימ   תוב רל,  יעוקצמץ  ויע י  תלב קו  יצמא ע  עתד  לוקיש

  ת רויי נב   םיקיזחמ  "(ר די ל  תצ ובק" )   םלהת ש ו רושק   וא   תו נב   תו ברחו  , הבטה  ילשה   יעל ב,  הב  ה רשמ  י אושנ ו  יםדב וע   ,ת'ו שו  רד שלי  ת וי הה ל כירצ

  ות ר יי נ  אתו  רימכ  או   ויקנ ם  הש  ןכ ו  ךהער  תו רי ינ ל   ת חרא  ה קיז  ש להםיש ו  א/ו  ("ךר עה  ת ור יני ")  "חו בד  יםרא ותמה   ם ינסיניהפ   םיסכנ ב  או/ו  ךרעה

 . ח" ו הד  תא וצהי נפל   וארי חא םקחל ו א םלו כ  ךערה

  ך וו י ת  ,למ ג  תופו ק  ולהי נ  ,תנו נאמ  תו נר ק  להו ינ   ת,ו עקשה  י קתי  לו ה ינ  ,תועקשה ק  יווש   ,םות יח ב  םיקסוע ר  ד יל  תצ קבומ  םדייאג תו   'תו שו  רד יל

  ת יו ר סחמ  תו יו עילפב  ,private equity  ימיזמ ו  ןו יכ ס   ןהו  יזמימ ה בקעשוה  לוה י, נםמצע  ןו שבחל  רךע   תור בניי  תוע   שקה  ,ךרע   תור יי נ ב  תואסקעב

  ל ש ב  וא/ר ו ד יל  תצ ובקלה  כותי ית שה  חכמ   םהיאל  הקיז  שי'  תוש ו  רד ילל ש  ךר ע  רותי ינ ל  סחיית יש   לוכ י  ח" וד ה  ון.הה  וקש ב  תרוחא  תו יו לי עופ   תוחרא

תא  'ותוש  רד יל   לב קת  וא ה  לב ישק  רהו תמה   מתן  תרגסבמ  ם היציפ מ   וא/ו  הםירכ ומ ו  א/ו רך  ע ה  תו יירנ   ייקפ נמ   תמא  ר דיל   תצ בוקמ  חרא  דיג או 

  יםרח א  םירמ גו  י די   ל ע   וא   הד יל  ע   םהב  תוקאסע  ע וציב   ו א/ו  יםמור אה  ך רע ה  תו רי ינ ב  קהזחה  ל שו בא/ו ,  םתוי ח  י תו רי ש  ת וב לר  ן והה   קובש   יםת ו ריש

 . רדי ל  תצקבומ

 
 
 
 


